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RESUMEN

En los paises de la Unién Europea, se ha producido en la etapa mas
reciente un considerable empeoramiento de los déficit publicos que, unido a la
insatisfaccion con el resultado de la utilizacién activa de la politica fiscal como
instrumento para afectar a la demanda agregada a corto plazo y a la
preocupacion por los posibles efectos adversos de la accién del sector publico
sobre el comportamiento del sector privado de la economia, ha determinado un
mayor peso de las consideraciones a medio y largo plazo en la formulacién de
la politica fiscal. En este contexto, la definiciéon de indicadores de
discrecionalidad de la politica fiscal que eliminen el efecto de la posicion en el
ciclo sobre las finanzas publicas permite evaluar la orientacién presupuestaria
de manera mds adecuada que la simple consideracién de los saldos observados.
En este trabajo, se realiza una aplicacién de estos indicadores para los paises
de la UE en el periodo comprendido desde 1970 hasta la actualidad, con especial
referencia a los afos transcurridos de la presente década.



1. INTRODUCCION

Desde la década pasada, la formulaciéon de la politica fiscal ha estado
crecientemente basada en consideraciones a medio plazo asociadas a aspectos
tales como la sostenibilidad de la deuda y la eficiencia del sector ptblico. Esto
refleja, por un lado, la insatisfaccion con el resultado de la utilizacién activa
de la politica fiscal en los afios setenta para afectar a la demanda agregada a
corto plazo, como manifestacion de la evidencia méds general acerca de la
incapacidad de las politicas de demanda para hacer frente a perturbaciones de
oferta. Por otro lado, es el resultado de la creciente preocupacion por los
posibles efectos adversos de la acciéon del sector publico sobre el
comportamiento del sector privado de la economia y, en particular, sobre la
formacién de capital.

Adicionalmente, en la etapa mas reciente se ha producido en la
mayoria de los paises de la UE un sustancial aumento de los déficit del sector
publico (cuadro 1), de tal forma que el déficit en el conjunto de la Unién
ascendi6 hasta el nivel maximo histérico del 6,4% del PIB en 1993, frenteal 2,7%
en 1989. El empeoramiento de las cuéntas de las Administraciones Publicas y
sus consecuencias en términos de aumentos en los volimenes de deuda han
puesto de manifiesto el dilema de politica econémica al que se enfrentan los
gobiernos europeos, ya que, si bien el margen para utilizar la politica fiscal
de forma activa es practicamente inexistente, los esfuerzos para contener el
crecimiento de los déficit pueden suponer un freno a la recuperaciéon. Por otro
lado, en el marco del compromiso de los Estados miembros de la UE con el
proceso de unién monetaria, las estrategias plurianuales de consolidacién fiscal
constituyeron un eje fundamental de la mayor parte de los programas de
convergencia. Estos contenian, en general, objetivos explicitos de reduccion
del déficit, de forma tal que el limite fijado en el Tratado de Maastricht del 3%
del PIB se cumpliera en torno a 1996, con anterioridad al inicio de la tercera
fase. Sin embargo, el profundo deterioro del ciclo econémico ha postergado los
esfuerzos de ajuste, al permitir la politica fiscal la accién de los estabilizadores

autométicos, e incluso una cierta relajacién discrecional.
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Todo este conjunto de consideraciones conduce a la necesidad de
evaluar la intensidad de los esfuerzos de los gobiernos hacia el ajuste fiscal.
El presente trabajo tiene por objeto examinar, no solo en el periodo méas
reciente, sino en un &ambito temporal mds amplio (desde 1970 hasta la
actualidad), el tono de las politicas fiscales en los distintos paises de la UE,
en una perspectiva de busqueda de rasgos comunes y de diversidad entre ellos
Yy, en particular, con Espafia. Ahora bien: la evolucion de la relacion déficit
observado/PIB no constituye un buen indicador del caricter expansivo 0
contractivo de la orientacién de la politica fiscal, a causa de la endogenidad del
déficit respecto a la evolucion ciclica de la economia. Para captar mas
apropiadamente el efecto de las decisiones discrecionales sobre las politicas de
gastos e ingresos publicos, surge la necesidad de definir indicadores que
persiguen eliminar el impacto de la posicién de la economia dentro del ciclo
sobre el saldo presupuestario de las Administraciones Pablicas. En la practica,
las aproximaciones a la separacién de los componentes discrecional y ciclico del
saldo presupuestario giran, en general, en torno a la idea de estimar el déficit
publico que se observaria en el caso de que la produccién se encontrara sobre

su nivel potencial, de modo que se pueda descartar el impacto del ciclo.

A priori, cabe esperar que, en la actual coyuntura recesiva, el
deterioro de los saldos presupuestarios de los Estados miembros tenga en
buena parte su origen fundamental en factores ciclicos, que reflejan la
actuacion de los estabilizadores automaticos. El tamaiio del sector publico en
términos del PIB constituye un determinante fundamental de la extensién con
la que operan los estabilizadores autométicos. Estos actian sobre todo desde
el lado de los ingresos, de forma que es razonable ajustar el conjunto de los
mismos por el impacto del ciclo. Las fluctuaciones de la recaudaciéon impositiva
ante la posicién ciclica de la economia son tanto mas intensas cuanto mayores
sean el tipo impositivo sobre las rentas de las fuentes mas sensibles al ciclo,
la progresividad del sistema impositivo y la sensibilidad de la base impositiva
ante las fluctuaciones de la actividad. Estos efectos pueden manifestarse con
algun retraso, debido a que los impuestos se recauden con alguna demora en
relacion con el momento de generacién de las rentas.

El gasto publico reacciona, en general, en menor medida ante la

posicion de la economia en el ciclo. La partida mds directamente afectada es la



constituida por las transferencias realizadas en el marco de los sistemas de
proteccién al desempleo, a la que hay que anadir, principalmente, algunas
otras prestaciones sociales. Por el contrario, la masa salarial de los empleados
publicos o los subsidios a las empresas se ven afectados solo de forma indirecta
por las oscilaciones de caracter ciclico de la actividad econémica. Los pagos por
intereses muestran también un cierto grado de sensibilidad ante la coyuntura

econdmica, pero la relacién tampoco se establece de forma directa.

En la seccién 2, se comentan, de forma general, los rasgos fundamentales
que caracterizan la metodologia de construccién de los indicadores de
discrecionalidad de la politica fiscal y se definen las variantes de los
indicadores del FMI y de la OCDE aqui empleadas'. En el apartado 3, se
presentan los resultados acerca de la evolucién de los componentes discrecional
y ciclico de los déficit publicos observados en los paises de la UE. Por ultimo,
en la seccidn 4, se resumen las conclusiones y se comentan algunas limitaciones
del estudio.

2. MEDIDAS DE DISCRECIONALIDAD DE LA POLITICA FISCAL

2.1. Criterios generales de construcciéon de los indicadores

Los indicadores de la accién discrecional de las autoridades
pretenden medir los cambios presupuestarios discrecionales introducidos por
ellas, a través del establecimiento de una distincién entre las variaciones en
los ingresos y gastos puablicos observados que son debidas a las decisiones de
politica y a las variaciones que tienen su origen en otras causas (entre ellas,
de manera destacada, las fluctuaciones de la actividad econdémica). Esto
permite calibrar la orientaciéon de la politica fiscal en un determinado periodo
y analizar la posible evolucién futura de las finanzas publicas, dado que las

decisiones discrecionales tendran en principio un efecto sobre los déficit de los

' El objeto del presente trabajo no consiste en realizar un andlisis
detenido de estos indicadores, sino en aplicarlos al estudio de la evolucidn
de las finanzas pablicas en la UE. Por ello, se describen agui de forma
somera. Chouraqui et al. (1990) y Heller et al. (1986) contienen discusiones
mds detalladas acerca de la construccién de las medidas; Gomez (1993) aporta

una visidén de sintesis de las mismas.
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periodos posteriores a aquel en el que fueron introducidas, que solo se
corregira a través de otras medidas discrecionales, mientras que el efecto de
las variaciones en los déficit originadas por el ciclo econémico sera transitorio
y se corregira por si solo (salvo si fuesen tan profundas y duraderas que se
tradujesen en cambios sustanciales en los voliimenes de deuda).

La cuantificacion directa del efectc de las decisiones de las
autoridades fiscales sobre los ingresos y gastos publicos es costosa, porque
ello exigiria disponer de un volumen de informaciéon muy grande. Una
posibilidad alternativa seria la de calcular el impacto sobre el -saldo
presupuestario del resto de factores y, por diferencia con las magnitudes de
gasto e ingreso observadas, se obtiene de forma residual una estimaciéon del
efecto de las decisiones de las autoridades.

En la practica, el inico factor que se aisla esta constituido por las
variaciones inducidas por el ciclo en los saldos presupuestarios. Pero el
componente de las cuentas del sector publico cuya evolucion no es
consecuencia de la actuacion discrecional de las autoridades no es tan solo el
resultado de la posicion de la economia en el ciclo, sino también de otros
factores mdas o menos exégenos. No obstante, por lo general, no se realiza
correccion alguna por otros factores no discrecionales. La naturaleza
inesperada de algunas perturbaciones exégenas puede incidir sobre el déficit
observado, sin que ello sea el reflejo de una accién discrecional de las
autoridades. Un buen ejemplo en este sentido lo constituye el impacto de la
reunificacién alemana. Por otro lado, la omisién de la consideracién explicita
de factores demogréaficos puede tener consecuencias bastante relevantes en un
horizonte temporal dilatado como el considerado en el presente trabajo, pero
al no tratarse de una perturbacion inesperada, cabe pensar que la acciéon
discrecional de las autoridades se anticipe en relaciéon al momento en que los
cambios en la composiciéon por edades de la poblacion dejan sentir su efecto.
Por todo ello, es dificil distinguir las decisiones puramente discrecionales de

las reacciones de las autoridades ante perturbaciones exégenas.

Los indicadores deactuacion discrecional de las autoridades fiscales
parten de la elecciéon de un marco de referencia (generalmente, el producto

potencial de la economia, en torno a cuya senda de evolucion fluctua



ciclicamente el producto observado) en relacion con el cual puedan evaluarse
los efectos de los cambios en la posicién ciclica de la economia sobre los
ingresos y gastos observados. La consideraciéon del impacto sobre los distintos
capitulos presupuestarios de las discrepancias entre el producto observado y
el de referencia permite corregir los saldos presupuestarios observados por
el efecto de las fluctuaciones en la actividad econémica, de forma que la
diferencia entre las variaciones en el saldo observado y los cambios estimados

del mismo inducidos por el ciclo permite determinar los cambios discrecionales.
2.1.a. Eleccién de un marco de referencia

En relacion con la eleccion del escenario de referencia, las
aproximaciones realizadas en la literatura de impulsos fiscales han sido
diversas. En la mayor parte de los casos, la cuestion de la eleccién de dicho
escenario se traduce en la elecciéon de un procedimiento para la obtencion de
una serie del producto potencial de la economia, de forma que, a partir de las
desviaciones de la actividad del producto observado en relacién con el mismo,
se pueda medir el efecto automatico de las fluctuaciones del ciclo sobre el
déficit. Este es el caso de Chouraqui et al. (1990), donde la produccién
potencial o tendencial se obtiene de la estimacién de una tendencia lineal
truncada en aquellos periodos en los que se produce un cambio del ciclo, y en
Fernandez et al. (1993), donde se descompone el PIB en sus componentes
tendencial y ciclico y ambos se estiman por procedimientos univariantes. Por
su parte, la Comision de la CE (1992) emplea el procedimiento de Hodrick-
Prescott (Prescott, 1986) para la descomposicion de una serie en sus
componentes tendencial y ciclico. Esta aproximaciéon, descrita en el apéndice,
es la seguida en este trabajo. Por 1ltimo, en un contexto distinto (la
elaboracién de su programacién monetaria), el Bundesbank (1981) construye
la serie de producto potencial a partir de la estimacién de una funcién de
producciéon agregada de tipo Cobb-Douglas, en la que posteriormente se
sustituyen las series de factores potenciales obtenidas a partir del ajuste de
tendencias lineales a las series observadas.

En Chouraqui et al. (1990), se considera como posibilidad
alternativa a la mencionada mas arriba, el utilizar como referencia las

condiciones vigentes en el periodo anterior (en concreto, se toma como



producto de referencia aquel que se habria observado si en cada periodo la
tasa de paro hubiera sido la del periodo precedente). Ello permite soslayar la
necesidad de formular hip6tesis sobre la senda del PIB potencial, al tiempo que
se evita tomar un periodo de referencia muy alejado del actual, lo cual podria
resultar inadecuado porque entre ambos periodos la estructura de la economia
haya experimentado cambios sustanciales. Sin embargo, los resultados
obtenidos por estos autores utilizando este marco de referencia, basado en el
déficit que se hubiese observado si la produccién estuviese en un nivel
consistente con la tasa de paro del afio anterior, no difieren sustancialmente
de los alcanzados a partir de la utilizacién del producto potencial obtenido a

través del ajuste de la tendencia lineal al producto observado.
2.1.b. Correccion ciclica del déficit

Los indicadores calculados por la OCDE y el FMI constituyen dos
aproximaciones distintas al problema de corregir el déficit observado por el
efecto del ciclo para identificar el componente discrecional. En el caso de la
OCDE, se calcula directamente el efecto que la posicién ciclica de la economia
ejerce sobre ingresos y gastos (déficit ciclico). La diferencia entre el déficit
observado y ciclico para cada periodo es el déficit discrecional (o déficit
ajustado por el ciclo).

En el caso del indicador del FMI, la interpretacién de la correccién
no es, como se vera mas adelante, muy precisa. Con una de las posibles
interpretaciones, se puede considerar que el componente que se elimina,
denominado déficit ciclico neutral, es el déficit que, teniendo en cuenta la
posicién ciclica de la economia, se hubiese observado en el caso de que, desde
un afio tomado como base, no se hubiese producido accién discrecional alguna.
La diferencia entre el déficit observado y el obtenido de esta forma constituye

el déficit discrecional.

En ambos casos, las variaciones del componente discrecional
normalizadas por el PIB proporcionan un indicador de la accién discrecional de
la politica fiscal.
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2.2. El indicador de la OCDE: variaciones del déficit ajustado por
el ciclo

La construccién del déficit ajustado por el ciclo (DAC) requiere la
consideracion de la sensibilidad respecto al ciclo de cada uno de los capitulos
presupuestarios por separado. En principio, es razonable pensar que, en la
practica, no todas las categorias de ingresos y gastos publicos son igualmente
sensibles al ciclo. Por ello, este indicador hace uso de distintas elasticidades
para cada uno de los componentes de los ingresos y asume un comportamiento
ciclico para los gastos en prestaciones al desempleo e independiente del ciclo
para el resto. El DAC se define, si prescindimos del ajuste del gasto:

DAC, = G, -; Ije (1 -¢ -!*—'_YE.)

con G, : gasto publico en el periodo t
I, . ¢ capitulo iésimo de ingresos presupuestarios en el periodo t.
€, : elasticidad del capitulo iésimo de ingresos publicos con
respecto al PIB.
(Y- Y,)/Y," : brecha entre el PIB observado y potencial en
términos del segundo.

Las variaciones en el tiempo del DAC en referencia al producto
potencial reflejan los cambios en los saldos presupuestarios no debidos al
efecto del ciclo (en principio, los cambios discrecionales en la orientaciéon de

la politica presupuestaria, pero posiblemente también otros factores):

voac, = DACe _ DACy

Ye Yo

donde VDAC denota la variacion en el déficit ajustado por el ciclo.

El DAC puede ser asimilado a la nocién de déficit estructural, de

forma que el déficit ciclico es la diferencia entre el observado y el DAC:
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2.3. El indicador del FMI: impulso fiscal

La medida de impulso fiscal elaborada por el FMI se caracteriza por
la mayor sencillez de su construccién frente a otras medidas alternativas. Los
unicos requerimientos para su computo son la construccién de una serie para
el producto potencial de la economia y la definicién de un afo base, en el cual
se estima que el producto potencial y el observado coinciden, sin que esto
implique establecer juicio alguno acerca de la deseabilidad del déficit observado

para dicho periodo de acuerdo con criterios de sostenibilidad u otros.

La medida del FMI define el déficit discrecional de la siguiente
forma:

St G iy
DD, = D, (-Y—: Ye -?o:r,) 1]

donde DD_ es el déficit discrecional en t
D, es el déficit observado en t (D=G-1)
G_ es el gasto publico observado en t
I, son los ingresos publicos observados en t

Y, e Y_son el producto nominal potencial y observado,

respectivamente

y el subindice cero hace referencia a las magnitudes del aiio
base.

La variacion en el déficit discrecional entre dos periodos
consecutivos normalizada por el PIB senala si el déficit discrecional en cada
periodo es mayor o menor que en el periodo anterior y constituye la medida de

impulso fiscal (IF,) que es calculada en el presente trabajo:

DD, DD,
IP, = & - —_t2
¢ Y. Yeu
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La definicién de la expresiéon [1], a pesar de la ventaja de la
simplicidad en su cdlculo, presenta el inconveniente de no tener una
interpretacion sencilla. Esta descomposicién entre los componentes auténomo
y discrecional del déficit piublico se puede interpretar definiendo el sumando
entre paréntesis en la ecuacion [1] como el déficit ciclicamente neutral (DCN).
Este es el nivel de déficit que se observaria si el gasto y los ingresos ptblicos
en el periodo t fueran, respectivamente, una proporcién del producto nominal
potencial y del producto nominal observado, idénticas a las del afio base. Esto
es, si elaumento observado del gasto publico desde el afio base es proporcional
al crecimiento del PIB potencial nominal, se considera como neutral en relacién
con el afio base, y la contribucién del gasto publico al DD en [1] sera cero. Si
el aumento del gasto es mdas (menos) que proporcional al experimentado por el
producto potencial, se considera el comportamiento del gasto ptublico como
expansivo (contractivo), y su contribucién al DD serd positiva (negativa). La
interpretacién en el caso de los ingresos es andloga, con la diferencia de que
la comparacién se establece respecto al aumento en el producto observado. El
DCN es el déficit que se hubiese observado en un periodo dado, si no se

hubiese producido cambio discrecional alguno en relacién con el afio base.

Esta interpretaciéon se corresponde con el supuesto de que las
elasticidades de gastos e ingresos ciclicamente neutros frente al producto

potencial y el observado, respectivamente, son unitarias®.

La eleccion de la elasticidad unitaria es, en buena medida,
arbitraria. El DD podria recoger, por tanto, no solo los cambios
presupuestarios cuyo origen no son los estabilizadores autométicos, sino

también otros producidos por estos en la medida en que las elasticidades del

2 Efectivamente, si G:n es el gasto ciclicamente neutral en t, por

definicidn: G
G = — X
Yo

Restando el gasto pablico en el periodo cero en ambos miembros:
ca G, .
G -Gy = =2 (Y; -~ ¥5),
[
es decir, €gm, g =1

y andlogamente en el caso de los ingresos.
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gasto respecto al producto potencial y de los ingresos respecto al producto

observado, difieran de la unidad.’

3. LA ORIENTACION DE LA POLITICA FISCAL EN LOS PAISES DE
LA UE

Los indicadores calculados se presentan en los grdficos 1 a4. En
una primera bateria de graficos (1 a 3), se presentan indicadores para ambas
medidas (OCDE y FMI) con datos para el periodo 1970-1994 (los datos
correspondientes a 1993 y 1994 son previsiones), en los cuales se ha ajustado
exclusivamente el conjunto de los ingresos, pero no los gastos en prestaciones
por desempleo, puesto que esto Gltimo requiere un conjunto de informacién de
dificil obtencién®. Aunque tal omisién es importante en el contexto actual de
rdpida elevaciéon del desempleo en Europa, la magnitud del impacto ciclico sobre
los déficit es comparativamente mucho mds reducida que en el caso de los
ingresos. En concreto: segiin un estudio de la OCDE, para el conjunto de
paises del drea, un aumento de la tasa de paro en un 1% genera un incremento
del gasto publico en una cuantia del 0,2% del PIB (OCDE,1993) . En paises como

el Reino Unido e Italia, el impacto es incluso de cuantia mucho menor.

® Una interpretacién alternativa (Ferndndez et al., 1993) parte de

suponer que el déficit observado puede desglosarse en tres componentes:
tendencial, ciclico y discrecional.

El déficit tendencial DTt=(G°/Yo')!:-(IO/Y;)Yt' es interpretado como el
componente que responde a factores enddgenos distintos del ciclo.

El déficit ciclico Dct=—(ID/Yo')(Yt—!t') implica que, si suponemos que los
ingresos y el producto potencial crecen a la misma tasa entre el afio base y
el afio t (es decir IO/Y;=It/Y;), la elasticidad ciclica de los ingresos es
unitaria. Las elasticidades ponderadas del conjunto de ingresos pablicos en
Alemania, Francia, Reino Unido e Italia oscilan entre 0,88 y 1,08 (World
Economic Outlook, 1993). Por ello, la adopcidn de elasticidades unitarias para
el conjunto de ingresos no parece una mala aproximacidn.

Esta interpretacidén presenta la ventaja de hacer mas comparable este
indicador con el de la OCDE, puesto que aisla un componente ciclico (podriamos
considerar incluso un componente tendencial en la descomposicidn del déficit
de la OCDE, que desaparece al tomar diferencias en la definicidén de VDAC). Sin
embargo, la interpretacién dada al componente tendencial parece discutible.

¢ . A . - 2
Este ejercicio se realiza para un periodo mas corto, tal y como se

sefiala mas adelante, a través de una aproximacién distinta, que seria de
dudosa fiabilidad para un periodo tan largo.
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En el grafico 1, se presenta la medida de déficit ajustado por el ciclo
(DAC) de la OCDE, junto al déficit observado, en ambos casos, como
porcentaje del PIB. Las elasticidades frente al ciclo de los distintos capitulos
presupuestarios empleadas para la obtencién del DAC se recogen en el cuadro
A.1.° Los graficos 2 y 3 recogen respectivamente los indicadores de variacién
del déficit ajustado por el ciclo (VDAC) eimpulso fiscal (IF), y las variaciones
de las ratios déficit/PIB observado, calculadas empleando el total de los gastos
publicos. También se calcularon -aunque no se presentan- ambos indicadores
(VDAC e IF) considerando el gasto primario (esto es, descontada la carga de
intereses), en lugar del gasto total. El coémputo de estos tltimos indicadores
tiene interés en la medida en que, en un periodo dado, los gastos por intereses
escapan practicamente por completo al control de las autoridades (por lo que
no son discrecionales) y no se ven influidos de forma directa por las
fluctuaciones de la actividad econémica (tampoco son ciclicos), sino que vienen
determinados por factores puramente exégenos (la evolucién del stock de
deuda y la senda de los tipos de interés). Los cambios en los resultados con
respecto a los obtenidos cuando se hace uso del gasto total son poco relevantes
en general, si bien tienden a ser mayores para aquellos paises en los que la
carga por intereses supone un porcentaje del PIB también mayor (por ejemplo,
Italia y Bélgica).

Por 1ltimo, el grafico 4 presenta el indicador de variacion ajustada
del déficit para el periodo 1990-94, donde se evalua el impacto del ciclo tanto
sobre los ingresos como sobre el gasto en prestaciones por desempleo. Para
calcular el impacto del ciclo sobre el gasto en este capitulo presupuestario, se
sigue 'una aproximacién distinta de la considerada en la seccién III. En
concreto: se utilizan las estimaciones ya mencionadas del impacto porcentual
sobre el gasto ptblico como porcentaje del PIB de un aumento de un punto
porcentual en la tasa de paro (cuadro A.2), contenidas en OCDE (1993). Se
escoge un periodo corto, porque es presumible que los valores de estas

elasticidades no sean, en absoluto, constantes a lo largo del tiempo.

Los indicadores se computan para los doce Estados miembros de la

CE con algunas excepciones derivadas de la no disponibilidad de datos. De esta

> Por razones de espacio, se omite 1la presentacidén del déficit

discrecional del indicador del FMI.
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forma, no se presentan los gréaficos 1 y 2 para Portugal ni Luxemburgo, ni el
4 para estos dos paises y Grecia (en este caso, ademéds, no se dispone de datos

de las cuentas publicas anteriores a 1981).

3.1. Un anAlisis sin correccién del gasto pablico (1970-1994)

El grafico 1 presenta el déficit ajustado por el ciclo (DAC) y el
déficit observado, ambos como porcentaje del PIB potencial. A la vista de los
gréficos, el componente ciclico del déficit es de reducido tamafio en relacién
con el discrecional. A priori, cabria esperar que el ciclo indujera variaciones
mayores en los saldos presupuestarios. En parte, esto es imputable a que la
correccién se ha realizado solo por el lado de los ingresos, y no de los gastos,
pero posiblemente refleja también que el componente ciclico no esta captando
todo el efecto de las fluctuaciones en la actividad econémica®. Ademéds, se
puede observar que, aparte de la fluctuacién del déficit con el ciclo econémico,
existe una tendencia en una mayoria de los paises al aumento del déficit con el
paso del tiempo. Esta tendencia es particularmente acusada en el caso de

Esparia.

Para la interpretacion de los gréficos 2 y 3, debe tenerse en cuenta
que una variacién del componente discrecional del déficit (VDAC o IF) positiva
(negativa) en un periodo en relacién con el anterior, indica que la orientaciéon
de la politica fiscal es mds expansiva (contractiva) en el segundo de los
periodos. Ademds, si la variacién discrecional es mayor (menor) que la
observada, el ciclo ‘estd contribuyendo a reducir (aumentar) el déficit

observado en la cuantia de la diferencia.

® Este hecho puede deberse a que la descomposicién del PIB en sus

componentes tendencial y ciclico, a través del procedimiento de Hodrick-
Prescott, esté atribuyendo demasiado peso a las variaciones tendenciales del
PIB dentro de las totales. Como se explica en el apéndice 2, la aplicacidn de
este método exige la eleccidén a priori del valor de un parametro, del cual
depende el reparto de la variabilidad de la serie original entre sus
componentes tendencial y ciclico. En este trabajo, se elige un valor del
parametro coherente para datos anuales con el escogido en Prescott (1986) para
datos trimestrales.
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Como se puede apreciar por comparacion de los gréficos 2 y 3 entre
si, ambos indicadores proporcionan resultados cualitativamente similares. Las
discrepancias entre las dos medidas tienden a ser, en general, mds acentuadas
en los paises de elevados déficit y niveles de deuda. Nétese que las diferencias
entre las variaciones observadas de los déficit estdn causadas por la utilizacién
de distintos denominadores para normalizar los déficit: el PIB potencial en el

caso de la VDAC y el observado en el del IF.

Ambos gréficos nos permiten realizar un anélisis detallado acerca
de la evolucioén de las politicas fiscales en los paises de la UE, desde 1970 hasta
la actualidad. En ellos se pueden observar los marcados cambios producidos
entre 1970 y la actualidad en las cuentas piblicas de la UE, que son el fruto, .
a su vez, tanto de los cambios operados en el entorno econémico como de las
alteraciones en la visién prevaleciente acerca del papel de la politica

presupuestaria.

Hasta 1981 aproximadamente, en la mayoria de los paises se produjo
un fuerte deterioro presupuestario como resultado de las perturbaciones
procedentes de las alzas de los precios del petréleo. Ello se debi6, por un lado,
a los efectos automdticos procedentes de la contraccién del crecimiento
econdémico y del aumento del paro. Por otro lado, respondié al esfuerzo de las
autoridades por limitar los efectos de las perturbaciones sobre la actividad.
Este comportamiento acomodante de las autoridades fiscales fue mds general con
ocasion de la primera crisis del petréleo (en torno a 1974), aunque no afecté
a todos los paises por igual, en parte probablemente porque, en algunos de
ellos, fue la politica monetaria la que adopté un tono de mayor relajacién. Los
paises cuyas autoridades disefiaron en esta ocasién una politica fiscal més laxa
fueron Alemania, Italia, el Reino Unido, Irlanda, Dinamarca y, en menor
medida, Francia. Tras la segunda elevacién de los precios del petréleo, la
politica presupuestaria de los distintos paises tendié a reaccionar de una
manera menos acomodante. Ello es particularmente‘cierto en los casos de
Alemania y del Reino Unido. En cambio, los mayores aumentos discrecionales
de los déficit se registraron aproximadamente en torno a 1981, sobre todo en

Bélgica, Dinamarca, Francia, Italia, Luxemburgo y Espaiia.
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En una segunda etapa, iniciada aproximadamente hacia 1982 y
concluida en 1990, la preocupacion por los elevados niveles que los déficit
habian alcanzado en la fase anterior condujo a la adopcién de medidas
correctoras que permitieran el retorno hacia unas cuentas publicas mas
saneadas. Este esfuerzo, apoyado desde 1985 por una situacién ciclica més
favorable de las economias, era el resultado de la creciente concienciacién
acerca de los problemas de sostenibilidad que comenzaban a aparecer en
algunos paises y de los‘efectos adversos sobre la actividad privada de un
sector publico sobredimensionado. Entre unos y otros paises, el ajuste difirié
no solo en relacién con el momento de su inicio, sino también en relacién con su
intensidad. En Dinamarca, Reino Unido, Bélgica y Luxemburgo, los progresos
fueron particularmente tempranos y significativos. Por el contrario, en otros
paises como Espaiia, Portugal, Paises Bajos e Irlanda, la correcciéon se retrasé
algunos afios en relacion con los paises citados en primer lugar. No obstante,
parece observarse cémo los esfuerzos de consolidacién presupuestaria se
debilitaron en algunos de los paises en los cuales habian comenzado antes {e
incluso en otros, de inicio mas tardio). En efecto: en algunos casos, los
mejores resultados econémicos no fueron aprovechados hacia el final de la
década como una oportunidad para llevar a cabo una correccién adicional de los
desequilibrios, sino que la orientacién presupuestaria se hizo menos
restrictiva, al volverse menos acuciante la necesidad de ajuste, dado el alivio
que, sobre los déficit observados, suponia la favorable evolucién ciclica. Entre
otros paises, ello es aplicable en mayor o menor grado a Dinamarca, Espafia,
Paises Bajos y Luxemburgo, en diversos periodos segin los casos. Por ultimo,
no parece desprenderse de los graficos la existencia de una correlacién clara
entre la pertenencia al SME (y su caracter disciplinador de las politicas
econdmicas) y la evolucién discrecional de las finanzas publicas de los distintos
paises.

En la fase mas reciente, la recesién padecida por las distintas
economias de la UE ha provocado una elevacién de los niveles de déficit y
deuda expresados como porcentaje del PIB hasta sus méximos histéricos. El
deterioro de las cuentas publicas ha sido producido en buena parte porque los
distintos gobiernos han tolerado la actuacién de los estabilizadores
automaticos, sin introducir medidas correctoras, pero también en algunos
casos porque se han adoptado acciones discrecionales para estimular la

-18-



actividad. Los efectos de estos acontecimientos negativos, en términos de
deterioro de las expectativas de los agentes y de incumplimiento de las
condiciones para el acceso a la tercera fase del proceso de Unién Monetaria,
han generado argumentos para un pronto reinicio de los procesos de
consolidacién presupuestaria. En el siguiente apartado, se trata con mayor
detalle la evolucién por paises, a lo largo de los afios transcurridos de la

presente década.

Un andlisis mas detallado de los indicadores por paises permite
observar cémo en Alemania, ambas medidas (VDAC e IF) proporcionan una
descripcion casi idéntica del tono de las politicas fiscales en los tltimos
veinticinco afios. La politica fiscal acomodé la perturbaciéon originada por la
primera alza en los precios del petrdleo en los dos periodos inmediatamente
posteriores (1974 y 1975), en los cuales, ademds, el ciclo agravd el
empeoramiento de los saldos presupuestarios. La politica fue contractiva en los
dos afios siguientes. En la primera mitad de la década de los ochenta (entre
1981 y 1985), se produjo una nueva fase de consolidacién. En esta ocasién, se
renuncié al uso activo de la politica fiscal para contrarrestar la nueva
perturbacién de los precios del petrdleo. La politica fiscal fue particularmente
contractiva en 1989, pero los dos primeros afios tras la reunificacién alemana
provocaron un nuevo aumento de los déficit discrecionales, inicidéndose en 1992
un periodo de contraccién, no reflejado apenas en el saldo observado, a

consecuencia del impacto de la coyuntura particularmente negativa en 1993.

Francia ha registrado tres periodos relevantes de expansidon fiscal
en las dltimas dos décadas y media, que tienden a reflejar una utilizacién més
anticiclica de la politica fiscal que en Alemania, en torno a las recesiones de
1975, 1981 y 1993. Ello fue particularmente cierto en relacién con la segunda
crisis del petrdleo, ante la cual las politicas de demanda francesas reaccionan
de forma particularmente acomodante. Las reducciones discrecionales del
déficit més pronunciadas se produjeron entre 1979 y 1980 y entre 1984 y 1987,
revelando que los ajustes a la baja de los déficit tras los periodos de
orientacién expansiva se produjeron con algin retraso en relacién con

Alemania.
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En el caso italiano, las discrepancias entre los valores de los dos
indicadores estan ligeramente mds acentuadas que en los dos casos anteriores.
No obstante, las variaciones de los déficit discrecionales tienden a presentar
el mismo signo, por lo que las diferencias son de caracter mas cuantitativo que
cualitativo. El rasgo mas marcado es la casi ininterrumpida sucesién de
incrementos discrecionales de los déficit desde el inicio de la década de los afios
setenta hasta 1981. A partir de 1982, se inicia un periodo de cierta tendencia
hacia la consolidacién presupuestaria, que ha conducido a reducciones casi
continuas del déficit discrecional (aunque este ha aumentado ocasionalmente

entre 1984 y 1985, en 1990, y, en menor medida, en 1993).

En el Reino Unido, el periodo 1971-73 fue de fuerte expansion
discrecional. Entre 1974 y 1975, los déficit observados se ampliaron ain mas,
pero, en este caso, por el efecto del ciclo, puesto que la politica fiscal fue
moderadamente contractiva. La contraccién discrecional fue mucho méas
decidida y duradera entre 1979 y 1988, salvo el paréntesis en 1983-84. Por el
contrario, la utilizacién anticiclica de la politica fiscal ha caracterizado los afios
transcurridos de la presente década (especialmente en 1992), contribuyendo
a un fuerte incremento del déficit observado, también impulsado por la
recesién econémica, cuyo impacto sobre el saldo de las Administraciones

Publicas fue particularmente acusado en 1991.

En Espaiia, el tono de la politica fiscal ha tendido a ser expansivo
de forma casi ininterrumpida, desde el inicio de la década de los afios setenta
hasta 1985. Los esfuerzos de consolidacién fiscal que, en mayor o menor
medida, se llevaron a cabo en la mayor parte de los paises europeos a lo largo
de los afios ochenta, fueron postergados en Espafia hasta 1986-87. En los
periodos posteriores, la politica fiscal ha retomado la senda expansiva, con
particularintensidad en 1991 y 1993, y la excepcién de 1992. En 1994, se prevé
una orientacién mas contractiva. Cabe destacar que el indicador de impulso
fiscal amplifica la contribucién del ciclo en relacién con la variacién del déficit
corregida por el ciclo. De esta forma, el ciclo ayudé en mayor medida a la
reduccién experimentada por el déficit observado en el conjunto del periodo
entre 1987 y 1990, y al aumento entre 1992 y 1993, de acuerdo con el indicador
del FMI.
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En el resto de paises comunitarios, se puede apreciar una pauta casi
general (la excepcién més notable es la de Grecia) de déficit discrecionales en
disminuciéon durante la década pasada. En estos paises, el deterioro, tanto
observado como discrecional, en los tltimos afios tiende a ser menor que en los

paises de mayor entidad.
3.2. Un analisis con correccién del gasto publico (1990-1994)

Por 1ltimo, en el grafico 4, se descomponen las variaciones
observadas en los déficit publicos en tres componentes: el de caridcter
discrecional y los derivados de la evolucion frente al ciclo de los ingresos y de
los gastos publicos, para el periodo 1990-94. Como era previsible, el impacto
del ciclo sobre el gasto en prestaciones por desempleo es de entidad
considerablemente menor que en el caso de los ingresos ptblicos. En términos
generales, la mayor variacién en las tasas de paro de los paises comunitarios
se produce en 1993, periodo en que la recesién econémica ha producido una
pérdida notable de empleo, y, consiguientemente, un aumento en el gasto en

prestaciones.

Alemania registré un fuerte incremento en las necesidades de
financiaciéon de las Administraciones Publicas en 1990 y 1991, debido al
crecimiento del déficit discrecional asociado a los costes del proceso de
reunificacién, y a pesar de la reducciéon del déficit por efecto de la expansién
econdmica. El fuerte crecimiento ciclico de los ingresos en estos dos periodos
fue apoyado por los elevados aumentos salariales. El rdpido deterioro de las
cuentas publicas alemanas se explica por las grandes dimensiones del ajuste
necesario en la antigua Alemania del Este, que requirié un enorme volumen de
transferencias publicas: en particular, subvenciones para la reconversion de
la industria y la agricultura e inversion en infraestructuras, vivienda y medio
ambiente. En 1990, aid electoral, el deterioro estructural fue imputable,
ademés, en parte a un presupuesto de corte expansivo. El empeoramiento
estructural por el fuerte incremento del gasto en estos dos periodos encubre
distintas decisionesdiscrecionales acerca de los ingresos. Mientras que en 1990
entré en vigor una nueva fase de la reforma fiscal iniciada en afios anteriores
y encaminada a la reduccién de la presion fiscal, en 1991 la politica de ingresos

contribuyé a frenar el deterioro del saldo estructural, a través de aumentos
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en las cotizaciones sociales e impuestos especificos, y de la aplicacién
transitoria de un recargo a los tipos de la imposicién sobre la renta personal,
vigente entre julio de 1991 y julio de 1992. Globalmente, es dificil enjuiciar el
tono de la politica fiscal alemana en estos dos afios: el fuerte empeoramiento del
saldo ajustado por el ciclo se debié al impacto de la reunificaciéon que, sin
embargo, constituye un acontecimiento exégeno, no equiparable a una

modificacion discrecional de la orientacion de la politica fiscal.

A partir de 1992, el componente discrecional del déficit registra tasas de
variacion negativas, asociadas bédsicamente a elevaciones impositivas
(impuestos indirectos, recargo en el impuesto sobre la renta), mds que a una
moderacion del gasto de transferencias al Este, que continué representando
en torno al 5% del PIB. Desde 1994, se prevé que la consolidacion
presupuestaria se amparard en mayor medida en la correccién del gasto,
particularmente en prestaciones por desempleo, ayuda social, remuneracion de
asalariados y diversas subvenciones, aunque también en una elevacion de los
ingresos (reintroduccion del recargo en el impuesto sobre la renta y aumento
de los impuestos sobre carburantes). El comportamiento ciclico de ingresos y
gastos impide que la mejora discrecional de estos afios se vea reflejada en
reducciones del déficit observado; en 1993, en concreto, la ampliacion del
déficit fue originada por la accion de los estabilizadores automdticos, frente a
una orientacion neutral de la politica fiscal. El aumento del paro originé una
elevacion del gasto ciclico y una reduccién de los ingresos, también inducida

por el mayor grado de moderacién salarial.

En otro orden de cosas, es preciso hacer notar que el deterioro de las
cuentas publicas originado por el enorme volumen de transferencias a la parte
oriental del pais se encuentra infraestimado por las cifras del déficit de las
Administraciones Piblicas. En efecto: si se incluyeran los resultados
financieros de otras instituciones integrantes del sector publico (la agencia
privatizadora, los ferrocarriles y la oficina postal, entre otros), el déficit

conjunto podria haberse aproximado al 7% del PIB en 1993.
En Francia, el deterioro de las cuentas publicas en el conjunto del

periodo estd asociado fundamentalmente al componente discrecional, aunque,

en 1993, ambos componentes ciclicos presentan también un considerable

-22-



empeoramiento, a causa del bajo nivel de actividad y el notable aumento de la
tasa de paro. Los aumentos discrecionales del déficit en 1990 y 1991 se
encuentran ligados fundamentalmente a modificaciones en el sistema impositivo,
que incluyeron una disminucién del tipomedio del IVA y una reduccién del tipo
del impuesto de sociedades. En cambio, el aumento de los déficit discrecionales
en 1992 y 1993 (muy superior, en todo caso, al de los dos afios precedentes)
tuvo su causa principal en la expansién del gasto, tendente a estimular la
actividad econémica. En 1993, las medidas expansivas destinadas a estimular
la creacién de empleo y favorecer la reestructuraciéon de empresas ptblicas
fueron parcialmente compensadas por otras de signo corrector, tales como el
aumento de los tipos de los impuestos especiales o de la contribucién social
generalizada (que constituye un recargo sobre el impuesto sobre la renta) y
el endurecimiento de las condiciones para el acceso a las pensiones. En 1994,
se prevé cierta correccién discrecional, procedente, sobre todo, de una

reduccién del gasto en defensa.

En Italia, la elasticidad del gasto en prestaciones por desempleo
inferior a la media europea y los menores aumentos relativos de la tasa de paro,
determinan una baja contribucién de los gastos ciclicos a la evolucién de los
saldos presupuestarios. En cambio, la reduccién en los ingresos ciclicos es
motivo de empeoramiento de los déficit para todo el periodo 1990-94. El
componente discrecional tiende a operar en la direccién contraria. En efecto:
a pesar de la posicién ciclica de la economia, en los afios transcurridos de la
década, los planes sucesivos de reduccién del déficit estdn obteniendo un
mayor grado de éxito que en el pasado. Al final de los afios ochenta, los
esfuerzos correctores se centraron en mayor medida en ellado de los ingresos,
mientras que el gasto registraba de forma continua considerables desviaciones
sobre los objetivos planeados. Por el contrario, recientemente, la reforma de
la sanidad, de las pensiones y de la administracién piblica en general han
apoyado los intentos de correccién del saldo estructural, junto con la elevacién

de los impuestos directos.

El aumento del componente discrecional es el principal factor
explicativo del fuerte incremento del déficit piblico en el Reino Unido entre
1990 y 1993, a excepcién de 1991, periodo en que los ingresos experimentaron

una fuerte reduccién por efecto de la severa recesién. El crecimiento del
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déficit discrecional es maximo en 1992, a causa de las medidas expansivas
adoptadas en torno a las elecciones celebradas ese afio. En 1993 y 1994, los
ingresos ciclicos contribuyen a reducir el déficit, al igual que el gasto ciclico

en el segundo de estos dos periodos.

En Espaifia, casi todo el empeoramiento en 1991 esta producido por
la actuacion discrecional. En 1992, la accion contractiva de las autoridades se
vio casi compensada por el deterioro ciclico, aunque el saldo observado
registra ain una pequefia mejora global. El fuerte deterioro de 1993 esta
impulsado por contribuciones casi iguales de los tres componentes. En estos
dos ultimos afios, los gastos ciclicos en prestaciones por desempleo registran
un aumento muy notable en comparacion con otros periodos y paises. En 1994,
se espera que el deterioro ciclico resulte mas que compensado por la correccién
discrecional, de forma que se prevé que el déficit observado en términos del

PIB registre una disminucién.

Entre los paises de menor tamafio, Dinamarca es el que ha adoptado
una orientacion mas expansiva. En 1990 y 1991, el crecimiento del déficit
discrecional se explica por las reducciones en los impuestos especificos y en
los tipos del impuesto de sociedades, mientras que cabe atribuir la orientacion
ligeramente contractiva de 1992 al aumento en el tipo medio del IVA. La
reduccién de los tipos del impuesto sobre la renta y el aumento del gasto en
inversién publica y programas activos de empleo justifican el deterioro
discrecional de 1993. El presupuesto de 1994 es también claramente expansivo.
En otro orden de cosas, cabe destacar la elevada importancia relativa de los

estabilizadores automaticos en el caso danés.

En el otro extremo, el tono de la politica fiscal de los Paises Bajos ha sido
notoriamente restrictivo en los ultimos afios. El grafico refleja la importante
correcciéon presupuestaria en 1991 ligada a la reduccién de las prestaciones
sociales y al aumento de los impuestos especificos, y en 1993, a través de una
nueva contracciéon discrecional del gasto. Por el contrario, los aumentos

impositivos determinaron una orientacién mas expansiva en 1990.

En Irlanda, tras el aumento del déficit discrecional en 1990, a causa de la

reduccién de los tipos del impuesto sobre la renta y el aumento de las
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prestaciones sociales, los presupuestos de 1991 y 1992 adoptaron un carédcter
méas contractivo, debido, sobre todo, a reducciones discrecionales del gasto.
En 1993, el aumento en los tipos del IVA fue insuficiente para compensar el
impacto del mayor gasto en inversién publica y prestaciones sociales sobre la

variacion del saldo ajustada por el ciclo.

Por ultimo, en Bélgica, cabe destacar el deterioro observado en el saldo
discrecional en 1991, tras la reforma del impuesto sobre la renta, y la mejora
de 1993, atribuible a los recortes en las prestaciones por desempleo y al gasto

en sanidad.

4. CONCLUSIONES Y CONSIDERACIONES ACERCA DE LAS
LIMITACIONES DE LAS MEDIDAS

El conjunto de los resultados muestra algunos rasgos bastante
generales de la evolucion de los déficit observados y del tono de las politicas
presupuestarias en el periodo que comprende desde 1970 hasta la actualidad.
El primero de ellos es el considerable deterioro de las cuentas publicas como
resultado del primer shock del petréleo (en particular, en torno a 1975),
imputable, en general, tanto al comportamiento discrecional como a los efectos
ciclicos. Ademés, se observa que el proceso de consolidacién fiscal de los afios
ochenta no se realizé con carécter simultdneo en todos los paises. Mientras que
en los casos de Alemania, Bélgica, el Reino Unido y Dinamarca, tendié a
producirse en los primeros afios de la década, por el contrario, en otros paises

(Espaiia, Irlanda, Paises Bajos y Portugal), se retrasé algunos aiios.

En relacion con la evolucién en la etapa mds reciente, hay que ser
cautelosos con los datos para 1992, aun sujetos a posibles revisiones, asi como
con las previsiones para 1993 y 1994, en algunos casos tal vez demasiado
optimistas. Aunque la evolucién no es muy uniforme, se observa en los
primeros aiios de la década actual un deterioro bastante generalizado de los
déficit observados, particularmente acentuado en los casos de Alemania,
Francia, Reino Unido, Espafia y Dinamarca. Este deterioro esté asociado tanto
a factores ciclicos como discrecionales.
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Es preciso hacer notar que los cambios en los indicadores deben ser
interpretados con precaucién. En particular, no constituyen un indicador de
sostenibilidad de la politica fiscal. En el periodo tomado como referencia para
el calculo de las medidas de impulso fiscal del FMI, la economia se encuentra
situada sobre su producto potencial, es decir, este coincide con el PIB
observado. En ese periodo, el saldo presupuestario de las Administraciones
Publicas puede arrojar un déficit. Pero no por ello cabe la interpretaciéon de
que estas medidas estén sugiriendo una consideracién normativa acerca de que
ese nivel de déficit en relacion con el PIB sea recomendable. Los saldos
presupuestarios ajustados por el ciclo no constituyen una medida de
sostenibilidad de la politica fiscal, sino que esta se deriva de la dindmica de la
restriccién presupuestaria del Gobierno, en particular de la trayectoria
seguida por el crecimiento real de la economia, los tipos de interés reales y el

stock acumulado de deuda en relacién al PIB, junto con el saldo primario.

Por otro lado, los movimientos en el saldo estructural o discrecional
son indicativos de la orientacién de la politica fiscal, pero no deben ser
empleados como una medida que capta el efecto de la politica fiscal sobre la
economia (ya que, por ejemplo, no recogen el efecto sobre el lado de la oferta
de los programas de ingresos y gastos ni la influencia de la politica fiscal sobre

los tipos de interés).

Como ya se ha seiialado, ni siquiera la interpretacion de los ingresos
y gastos corregidos por el ciclo como indicadores de acciones discrecionales de
politica fiscal es completamente correcta, porque también recogen factores no
relacionados directamente con esas acciones. Este es el caso de los cambios
demograficos, las variaciones en los tipos de interés o el efecto de la inflacién
sobre la recaudacién en el caso de los sistemas impositivos progresivos no
indiciados. Por ultimo, a pesar de la utilidad de estos indicadores como medidas
de la orientacién fiscal, el grado de agregacién en su construccién encubre
muchas decisiones de ingresos y gastos que pueden operar en sentidos

opuestos.
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APENDICE 1: DATOS

Los datos empleados para la construcciéon de los indicadores
proceden, en el caso de Espafia, de la base de datos del Banco de Espania.
Los datos de déficit e ingresos de 1989 y 1990 estédn corregidos del retraso
en las devoluciones del impuesto sobre la renta de las personas fisicas.
Para el resto de paises, los datos de PIB y paro hasta 1992 estdn obtenidos
de EUROSTAT, y, para 1993 y 1994, son previsiones elaboradas por la
Comisiéon Europea en junio de 1993, y los datos de finanzas publicas
(incluidas las previsiones) provienen asimismo de la Comisién Europea. En
el caso de Grecia, la fuente de datos empleada para las cuentas publicas

no contiene datos anteriores a 1981, lo que acorta el periodo analizado.

Las elasticidades frente al ciclo de los capitulos de ingresos
(cuadro A.1) se han obtenido de Chouraqui et al. (1990), quien, a su
vez, utiliza estimaciones procedentes de estudios de la OCDE (elasticidad
de los impuestos directos pagados por las familias) y de andlisis de
sensibilidad efectuados con el modelo econométrico INTERLINK
(elasticidades de los impuestos directos que recaen sobre las empresas,
impuestos indirectos y cotizaciones de la Seguridad Social). No se dispone
de estimaciones de las elasticidades en los casos de Luxemburgo y
Portugal, por lo que no se presentan los indicadores de la OCDE para
estos dos paises. Puesto que en el conjunto de datos de las cuentas del
Sector Publico utilizados no estdn desagregados los ingresos por
impuestos directos de familias y empresas, se han construido elasticidades
ponderadas del conjunto de impuestos directos para cada pais a partir de
datos desagregados de la OCDE sobre la recaudacion de ambos_s impuestos.
Para los ingresos publicos no contenidos en los capitulos anteriores, se

supone una elasticidad unitaria.

Para el ajuste del gasto en prestaciones por desempleo, las
elasticidades de la ratio gasto publico/PIB frente a las variaciones de la
tasa de paro (cuadro A.2) proceden de OCDE (1993). Esta fuente no
incluye datos para Portugal, Grecia y Luxemburgo.
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APENDICE 2: EL FILTRO DE HODRICK-PRESCOTT’

La teoria actual de los ciclos econémicos parte de la consideracién de
que la evolucién de los componentes tendencial y ciclico de una serie
econémica deben ser estudiados conjuntamente, puesto que son el
resultado del comportamiento optimizador de los agentes, dado el mismo
conjunto de informacién. Sin embargo, en la préactica, los estudios
empiricos del ciclo econémico optan por aplicar procedimientos de
descomposiciéon de la serie observada en sus componentes tendencial y
ciclico, consistentes en la aplicacion de filtros lineales.

Dada una serie econémica, si se considera que contiene un componente
tendencial y otro ciclico, puede ser representada como

V=TV 4y

donde ytg e ytc son, respectivamente, los componentes tendencial y
ciclico.

Un filtro lineal consiste en la representaciéon de ytg como una media
moévil de las observaciones de la serie v,:

+n
vé 2’2: 9y Ye-y = GL) oy,

y el componente ciclico vendria dado por:

7 para una explicacién mas detallada, puede consultarse Harvey (1993),

capitulo 6, y King y Rebelo (1993).
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yve = [1-6(L)1.y, = (L) .y,

Por tanto, el filtro lineal posibilita la extraccién de ambos componentes
no observables de la serie.

Para captar la intuicién de las consecuencias de la aplicacion del filtro
sobre la serie original, es preciso introducir previamente el concepto de
representacién de una serie econémica en el dominio de las frecuencias.
Una serie econémica (xl, X, ooy xT) puede ser analizada en el dominio del
tiempo a través de su funcién de densidad conjunta. Alternativamente, el
andlisis se puede realizar en el dominio de las frecuencias. La serie (X1 R
b: SN xT) se puede representar como la suma de T funciones

2
trigonométricas del tipo:

Ye = 6cos &t + P'sen wt

donde a

P V@I

se le denomina amplitud, y a w, pardametro que adopta valores entre 0 y 7,
se le llama frecuencia. El periodo se define como 27/e, y para un valor de
® dado, es el nimero de unidades de tiempo que la funcién
correspondiente tarda en describir un ciclo completo. Dado el rango de
variacién de @, el periodo toma valores entre 2 y +=.

Cuando T_4=, el numero de funciones trigonométricas serd también
infinito. En este contexto, la funcién espectro se define como una funciéon
continua que asigna a cada frecuencia la suma de las amplitudes de los
términos trigonométricos correspondientes a esa frecuencia, y se
interpreta como la descomposicién de la varianza de la serie para las
distintas frecuencias.

Un filtro que pretende extraer el componente tendencial de una serie
ha de permitir el paso de las frecuencias bajas (asociadas a los ciclos
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largos) y eliminar el resto. La representacion de un filtro en el dominio de
las frecuencias se sintetiza en la funcién de ganancia del filtro lineal que
asigna a cada frecuencia o un escalar, que es el factor por el cual el
componente ciclico correspondiente a esa frecuencia (la amplitud) es
reducido o aumentado por la aplicacién del filtro. En particular, en el caso
de filtros simétricos para los que g =8y la funcién de ganancia se puede
expresar:

G(w) =g, +2 ;: g; cos(j @)
-1

Si

Rd

g;=1

-

la ganancia para la frecuencia w = 0 (ciclos de periodo infinito) es
unitaria. Por tanto, el filtro no elimina estos ciclos.

En concreto, el filtro de Hodrick-Prescott se obtiene como la solucién
del problema:
T r
min } (¥)? + 2 g [A? 13,

y¥ e

sujeto a
e =¥ - yi

El primer término de la funcién de pérdida recoge la bondad del ajuste
del componente tendencial a la serie original, mientras que el segundo
mide la suavidad de la aceleracion del crecimiento del componente
tendencial a través de su segunda diferencia.

La solucién al problema en términos del componente ciclico es:

Yr.c = CB‘.D(B) 2L
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donde CD(B) = I~ (I+AAA")™? es el filtro lineal de Hodrick-Prescott, y

1 -2 1 0 0 0 0 0]
A= | "
o o o o o S

El parametro A recoge la importancia relativa concedida a los dos
componentes de la funcién de pérdida. Cuanto mas bajo sea el valor del
parametro, en mayor medida se ajusta la tendencia a la serie original. Por
el contrario, cuanto mds alto sea A, mds se aproxima el componente
tendencial a una tendencia lineal. La eleccién a priori de un valor para A
es, en buena medida, arbitraria. Con datos trimestrales, Prescott (1986)
recomienda el valor de A = 1600.

Podemos ver las implicaciones de la eleccién de ese valor a través de la
consideraciéon de la funcién de ganancia del filtro Cm,8

44 (1-co8 ®)? [A.1]

Cor (&) = 1+ 4A (1-cos w)3

Dado 4 = 1600, la ganancia para la frecuencia n/16 (esto es, ciclos de
periodo de 32 trimestres u 8 afios) es aproximadamente de 0,7,
decreciendo para frecuencias inferiores hasta hacerse cero, y aumentando
rdapidamente para frecuencias mayores. Por tanto, de forma aproximada,
se puede decir que A = 1600 elimina del componente ciclico de la serie
aquellos ciclos de frecuencia inferior a n/16 (es decir, de periodo superior
a 8 aflos). En el presente trabajo, con datos anuales, el valor del
parametro A seleccionado es el que, para una frecuencia anual cualquiera
»° (por ejemplo, m/4), proporciona en [A.1] la misma ganancia que la

] 12 PR
Expresién valida cuando Taw.
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correspondiente frecuencia trimestral ®®= @/ 4. Ese valor del pardmetro
es aproximadamente 7, y, su interpretaciéon es de nuevo la de una
aproximaciéon a un filtro que eliminara de la serie todos los ciclos de
periodo superior a 8 aiios.
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Doc.JMG00Q13.M5H

CUADRO 3

(IRGRESOS Y PRESTACIONES) EN 1989-1993

VARIACION ACUMULADA DE LOS QXIMFONENTES DISCRECIORAL Y CXCLICOS

Variacion del

Variacién del

Variacién del

déficit Adéficit debida al déficit debida al

discrecional camportamiento cowportamiento

ciclico de los ciclico de las

ingresos prestaciones

Bspafia 1,5 2,3 1,0
Alemania 4,6 0,7 0,2
Francia 3,3 1,1 0,4
Italia ~0,4 3,6 0,0
Paises Bajos -2,0 1,8 -0,1
Bélgica -1,1 2,2 0,3
Reino Unido 7,0 1,6 0,4
Irlanda 0,6 0,8 0,7
Dinamarca 2,8 0,4 0,9
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Cuadros-IMP2.MCS

Cuadro A.1

ELASTICIDADES DE LAS DISTINTAS CATEGORIAS DE INGRESOS
A LA BRECHA ENTRE PIB OBSERVADO Y POTENCIAL

Alemania
Francia
Italia

Reino Unido
Bélgica
Dinamarca
Grecia
Irlanda
Paises Bajos

Espartia

Impuestos
directos

1,6
1,7
1,4
1,6
1,4
1,0
1,5
1,5
1,6

1,4

Impuestos
indirectos

0,8
0,9
0,8
0,7
1,0
1,1
1,0
1,0
1,0

1,4

Cotizaciones
sociales

0,5
0,5
0,4
0,5
0,5
0,6
0,5
0,5
0,5

0,5

Fuente: Chouraqui et al (1990) y elaboracion propia.
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Cuadro A.2

AUMENTO DE LAS PRESTACIONES POR DESEMPLEO ( COMO
PORCENTAJE DEL PIB) ANTE UN AUMENTO DE UN PUNTO
PORCENTUAL EN LA TASA DE PARO

Alemania 0,2
Francia 0,2
Italia 0,1
Reino Unido 0,1
Bélgica 0,2
Dinamarca 0,3
Irlanda 0,2
Paises Bajos 0,3
Espana 0,2

Fuente: OCDE (Economic Outlook, num. 53).
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